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1 《中国核电：中国核电（601985.SH）2020 年

中报点评：核电主业经营稳健，非核业务增长迅

速》 2020-08-25 

2 《中国核电：中国核电（601985）公司点评：

三门 2 号机组检修影响，2019 年业绩轻微下滑》 

2020-04-27 

3 《中国核电：中国核电（601985）公司调研点

评：折旧调整增厚账面利润，三门 2 号机组复运

可期》 2019-11-06  

 

预测指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 46067.16  52276.45  60431.58  70426.96  74272.27  

归母净利润（百万元） 4612.56  5995.45  7778.18  10060.79  10861.00  

每股收益（元） 0.263  0.342  0.444  0.574  0.620  

每股净资产（元） 2.857  4.023  4.305  4.671  5.066  

P/E 26.62  20.48  15.79  12.21  11.31  

P/B 2.45  1.74  1.63  1.50  1.38  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 公司发布三季报，前三季度净利润同比增长 29.73%。公司 2021 年 10

月 28 日晚间发布前三季度报告，前三季度公司实现营收 461.21 亿元，

同比增长 21.7%；归母净利润 65.07 亿元，同比增长 29.73%；基本每

股收益 0.357 元，同比增长 10.87%。单三季度实现营收 163.48 亿元，

同比增长 16.68%；归母净利润 20.33 亿元，同比增长 3.92%。  

 核电经营稳健，2021 年预计新增 3 台核电机组，再迎核电投产小高峰。

2021 年前三季度，公司核电机组发电量累计为 1291.72 亿千瓦时，比

去年同期增长约 20.06%；上网电量累计为 1206.44 亿千瓦时，比去年

同期增长约 20.55%。公司计划今年投产三台核电机组，其中福建福清

5 号机组 116.1 万 kw 在 2021 年 1 月 30 日投入商运，江苏田湾 6 号机

组 111.8 万 kw 在 2021 年 6 月 3 日投入商运，福建省福清 6 号机组 116.1

万 kw 计划 2021 年底投入商运；三台机组投运后，公司核电装机容量

将达到 2367 万 kw，在“十四五”开局之年再迎投产小高峰。 

 核电基本盘稳固的同时，新能源业务增长迅速。2021 年前三季度公司

新能源发电量 70.42 亿千瓦时，较去年同期增长 118.01%；上网电量

68.69 亿千瓦时，较去年同期增长 118.13%。其中光伏发电量 37.43 亿

千瓦时，同比增长约 167.09%；风电发电量 32.99 亿千瓦时，同比增长

约 80.41%。主要原因是公司收购中核汇能后，新能源装机容量大幅增

长，一批自建及收购的风电、光伏项目陆续投产，从而发电量大幅增

加。根据公司规划，2025 年公司装机量将达到 5600 万 kw，结合公司

十四五核电装机的规划，意味着公司 2025 年新能源装机将达到 3600

万 kw，年均复合增速超 40%。  

 盈 利 预 测 。 预 计 公 司 2021/2022/2023 年 实 现 营 收 分 别 为

604.31/704.24/742.71 亿元，归母净利润分别为 77.78/100.61/108.61 亿

元，eps 分别为 0.44/0.57/0.62 元，对应 PE 分别为 15.79/12.21/11.31。

考虑到核电发展恢复常态，公司 2021 年新增三台核电机组将在 2022

年开始贡献业绩，且新能源装机“十四五”期间将维持高速增长，给

予公司 2022 年 14-17 倍 PE，对应股价为 7.98-9.69 元，上调公司评级，

给予公司“推荐”评级。  

 风险提示：煤价波动风险，风电和光伏装机不及预期。 
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1 经营稳健，“核电+新能源”双核驱动 

国有控股，经营稳健。中国核电由中国核工业集团有限公司作为控股股东，公司主

要从事核电项目的开发、投资、建设、运营与管理。2020 年年底，公司向控股股东中核

集团收购其持有的中核汇能有限公司 100%股权，收购完成后，公司由此形成“核电+新

能源”双核驱动的局面。2020 年，公司实现营业收入 522.76 亿元，同比增长 10.61%。

归属于上市公司股东的净利润 59.95 亿元，同比增长 26.02%。2021 年前三季度，公司实

现营收 461.21 亿元，同比增长 21.7%；归母净利润 65.07 亿元，同比增长 29.73%；基本

每股收益 0.357 元，同比增长 10.87%。单三季度实现营收 163.48 亿元，同比增长 16.68%；

归母净利润 20.33 亿元，同比增长 3.92%。盈利能力方面，公司毛利率逐步提升，但是受

前期三门核电投产延期的影响，公司的净利率持续走低。2018 年三门核电 1/2 号机组投

运后，公司净利率在 2019 年开始触底回升。2021 年前三季度，公司毛利率为 44.78%，

较去年同期下降 1.68 个百分点；净利率为 24.94%，较去年同期提升 1.35 个百分点。 

图 1： 2016-2020 年营收及增速（亿元，%）   图 2： 2016-2020 年归母净利润及增速（亿元，%）  

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

 

图 3： 2016-2020 年毛利率  

 

资料来源：公司公告，财信证券 

2021 年前三季度，公司累计商运发电量 1362.14 亿千瓦时，同比增长 22.92%；累计

上网电量 1275.13 亿千瓦时，同比增长 23.53%。其中： 
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1）核电机组发电量累计为 1291.72 亿千瓦时，比去年同期增长约 20.06%；上网电量

累计为 1206.44 亿千瓦时，比去年同期增长约 20.55%。核电发电量和上网电量同比增长

的主要原因是江苏田湾 5 号机组和福建福清 5 号机组分别在 2020 年下半年和 2021 年初

并网，装机容量的提升带动了发电量和上网电量的提升； 

2）新能源发电量 70.42 亿千瓦时，较去年同期增长 118.01%；上网电量 68.69 亿千瓦

时，较去年同期增长 118.13%。其中光伏发电量 37.43 亿千瓦时，同比增长约 167.09%；

风电发电量 32.99 亿千瓦时，同比增长约 80.41%。公司新能源业务表现亮眼，主要原因

是公司自2020年末收购中核汇能后，新能源装机容量大幅增长，一批自建及收购的风电、

光伏项目陆续投产，从而发电量大幅增加。 

图 4： 2015-2020 年公司核电装机容量（万 kw，%）   图 5： 2015-2020 年核电发电量（亿 kwh，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

2021 年，公司预计投产 3 台核电机组，控股在运核电机组将达到 25 台。2020 年，

公司有 1 台机组投入商业运行，为田湾 5 号机组 111.8 万 kw。截止 2020 年年底，公司核

电装机容量为 2023 万 kw；2020 年全年公司核电发电量 1,483.36 亿千瓦时，比上年同期

增长 8.9%，约占全国运行核电机组发电量的 40.5%。2021 年 1 月 30 日，福清 5 号机组

116.1 万 kw（采用三代技术，全球首台华龙一号）投入商业运行。截至 2021 年 3 月 31

日，公司投入商业运行的控股核电机组共 23 台，总装机容量进一步提升至 2,139.1 万千

瓦，约占全国商运核电机组的 42.88%；控股在建核电机组 4 台，装机容量 470.3 万千瓦，

分别是：1）江苏省田湾核电 6 号机组，装机容量 111.8 万 kw。根据公司 6 月份的公告，

田湾 6 号已于 2021 年 6 月 3 日投入商运；2）福建省福清 6 号机组，装机容量 116.1 万

kw，计划 2021 年投入商运；3）福建省漳州能源 1/2 号机组，装机容量 242.4 万 kw。1

号机组计划 2024 年投入商运，2 号机组计划 2025 年投入商运。 

截至 2021 年 8 月 1 日，随着福清 5 号机组（华龙一号全球首堆）和田湾 6 号机组分

别投产，公司控股在运的核电机组提升至 24 台，总装机容量达到 2250.90 万千瓦，约占

全国商运核电机组的 42.25%；控股在建核电机组 6 台，装机容量 625.80 万千瓦；控股核

准核电机组 2 台，装机容量 254.80 万千瓦。 

三代核电技术单位造价高，但现有政策预留有提价空间；考虑到发电效率的提升和

使用寿命的延长，新投运机组的经济性将得到保障。二代核电技术经过多年的发展，目

前单位造价大概是 1.2-1.3 万/kw；目前我国正在推进以华龙一号、俄罗斯 VVER 和美国
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AP1000 等为代表的三代核电技术，三代核电技术在提升发电效率与单机组容量的同时，

更注重安全性能的提升，三代机组相比二代机组对安全装备的需求量更大，且三代机组

处于起步阶段，研发费用更大，因此三代机组相比二代机组的建设成本更高，目前的造

价大概是 1.6-1.7 万/kw，但公司目前新投运机组的电价政策仍然是按照发改价格 2013

﹝1130﹞号文件执行，即：（1）2013 年 1 月 1 日以前投产的核电机组，电价按原规定执

行，实行一厂一价。（2）2013 年 1 月 1 日后投产的核电机组，实行标杆上网电价政策，

核定全国核电标杆上网电价为每千瓦时 0.43 元（含税价）。全国核电标杆上网电价高于核

电机组所在地燃煤机组标杆上网电价（含脱硫、脱硝加价，下同）的地区，新建核电机

组投产后执行当地燃煤机组标杆上网电价。（3）全国核电标杆上网电价低于核电机组所

在地燃煤机组标杆上网电价的地区，承担核电技术引进、自主创新、重大专项设备国产

化任务的首台或首批核电机组或示范工程，其上网电价可在全国核电标杆电价基础上适

当提高，具体由省级价格主管部门报国家发改委审批。我们认为，由于政策本身对新一

代核电技术建设核电站的电价留有上调空间，且三代核电技术的发电效率更高，运用三

代核电技术的核电站设计使用寿命一般为 60 年，考虑机组延寿的话可能实际运行年限会

更长，因此从整个核电站的全生命周期来看，运用三代核电技术的核电站经济性将得到

保障。 

此外，近期电价政策方面亦有利好因素。10 月初国常会放开电力市场化交易价格上

浮区间，国家发改委随后发布《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，

要求全电量、全用户进入市场，随后部分省市的月度交易价格已经得到反应，10 月份的

江苏电力市场月内挂牌交易结果显示，成交电量 19.98 亿千瓦时，成交均价 468.97 元/兆

瓦时。按照江苏省煤电基准价 391 元/兆瓦时计算，此次成交价较基准价上浮了 19.94%，

接近 20%的价格浮动上限，公司 10 月份参与的市场化交易电量部分亦按照此标准进行了

上浮。我们认为，当前经济社会处在电力紧缺的大背景下，且全电量、全用户进入市场

后将以“供需和成本”为基础形成市场化交易价格，上述情况将在量、价两个方面利好

公司。公司近几年市场化交易电量比例逐年提升，2020 年为 37.06%，预计今年将进一步

提升至 45%，在比例上升的同时，市场化交易电量的折价情况将在电力紧缺的行业背景

下得到扭转。 

图 6： 2016-2020 年市场化交易电量情况（亿 kwh，%）  

 

资料来源：公司公告，财信证券 
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收购中核汇能，新能源业务“十四五”期间将维持高速增长。公司高度重视清洁能

源产业发展，将其作为中国核电未来重要经济增长点进行培育。2020 年年底，公司收购

了控股股东中核集团的可再生能源板块—中核汇能公司 100%股权，实现了在核电主业基

础上的新能源业务拓展。截至 2020 年 11 月底，中核汇能持有在运新能源装机 148.20 万

千瓦，其中风电 107.60 万千瓦，光伏 40.60 万千瓦；在建装机规模 50 万千瓦。收购中核

汇能后，截至 2020 年底，中国核电新能源在运装机容量 524.99 万千瓦，其中风电 175.69

万千瓦，光伏 349.30 万千瓦；在建装机容量 170.24 万千瓦，其中风电 34.00 万千瓦，光

伏 136.24 万千瓦。从装机结构来看，公司 2020 年年底新能源装机占比已超过 20%。 

根据公司 2020 年年报披露的数据，到 2025 年，公司运行电力装机容量达到 5600 万

千瓦。考虑到“十四五”期间，总共有 2021 年的田湾 6 号、福清 5、6 号机组，以及 2024

和 2025 年的漳州 1 号和 2 号机组共计 5 台核电机组并网投运，到 2025 年公司的核电装

机量可达到 2609 万 kw，因此新能源装机量需要达到 3000 万 kw，即每年新增 5GW，“十

四五”期间共新增 25GW，年均复合增速为 41.71%。 

图 7： 2021-2025 年公司装机容量 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

2 盈利预测 

预计公司 2021/2022/2023 年实现营收分别为 604.31/704.24/742.71 亿元，归母净利润

分别为 77.78/100.61/108.61 亿元， eps 分别为 0.44/0.57/0.62 元，对应 PE 分别为

15.79/12.21/11.31。考虑到核电发展恢复常态，公司 2021 年新增三台核电机组将在 2022

年开始贡献业绩，且新能源装机“十四五”期间将维持高速增长，给予公司 2022 年 14-17

倍 PE，对应股价为 7.98-9.69 元，上调公司评级，给予公司“推荐”评级。 

3 风险提示 

新能源装机增速不及预期，核电安全事故。 
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报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要 

利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 主要指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 46067.16  52276.45  60431.58  70426.96  74272.27  营业收入 46067.16  52276.45  60431.58  70426.96  74272.27  

  减 : 营业成本 26789.37  28862.04  33098.38  37678.42  40263.00      增长率(%) 17.20% 13.48% 15.60% 16.54% 5.46% 

        营业税金及附加 551.57  604.53  738.12  860.21  907.17  归属母公司股东净利润 4612.56  5995.45  7778.18  10060.79  10861.00  

        营业费用 55.58  63.44  72.27  84.22  88.82      增长率(%) -2.62% 29.98% 29.73% 29.35% 7.95% 

        管理费用 2025.49  2346.41  2501.10  2914.79  3073.93  每股收益(EPS) 0.263  0.342  0.444  0.574  0.620  

    研发费用 569.66  1026.12  880.86  1026.55  1082.60  每股股利(DPS) 0.107  0.108  0.161  0.209  0.225  

        财务费用 7129.66  6960.36  6345.32  5986.29  5199.06  每股经营现金流 1.488  1.777  1.931  0.873  2.439  

        资产减值损失 -181.57  -225.61  -97.60  -97.60  -97.60  销售毛利率 41.85% 44.79% 45.23% 46.50% 45.79% 

  加 : 投资收益 173.56  141.49  0.00  0.00  0.00  销售净利率 17.76% 20.01% 24.07% 26.71% 27.34% 

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 9.22% 8.51% 10.31% 12.30% 12.24% 

        其他经营损益 -751.22  -1251.73  -783.26  -783.26  -783.26  投入资本回报率(ROIC) 4.57% 5.26% 4.65% 6.28% 6.53% 

        营业利润 9119.39  12555.03  16795.53  21876.47  23657.68  市盈率(P/E) 26.62  20.48  15.79  12.21  11.31  

  加 : 其他非经营损益 1435.46  913.80  1203.83  1203.83  1203.83  市净率(P/B) 2.45  1.74  1.63  1.50  1.38  

        利润总额 10554.86  13468.83  17999.36  23080.30  24861.51  股息率(分红/股价) 0.015  0.015  0.023  0.030  0.032  

  减 : 所得税 1805.36  1982.69  2770.19  3583.14  3868.14  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        净利润 8749.50  11486.14  15229.17  19497.16  20993.37  收益率      

  减 : 少数股东损益 3794.82  4951.69  6765.33  8750.71  9446.71        毛利率 41.85% 44.79% 45.23% 46.50% 45.79% 

      归属母公司股东净利润 4612.56  5995.45  7778.18  10060.79  10861.00        三费/销售收入 5.75% 6.57% 5.72% 5.72% 5.72% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E       EBIT/销售收入 37.15% 37.12% 30.11% 33.26% 34.01% 

        货币资金 10886.84  15401.81  26136.78  30734.97  62897.00        EBITDA/销售收入 61.33% 59.77% 48.46% 49.00% 48.52% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 17.76% 20.01% 24.07% 26.71% 27.34% 

        应收和预付款项 11253.12  14943.99  11894.39  19116.22  13744.90  资产获利率           

        其他应收款（合计） 1303.87  937.34  978.04  1303.87  937.34        ROE 9.22% 8.51% 10.31% 12.30% 12.24% 

        存货  18967.86  20172.63  25438.80  26484.20  29000.49        ROA 4.92% 5.08% 4.76% 6.10% 6.28% 

        其他流动资产 726.55  1224.99  1224.99  1224.99  1224.99        ROIC 4.57% 5.26% 4.65% 6.28% 6.53% 

        长期股权投资 3412.90  3812.22  3812.22  3812.22  3812.22  资本结构           

        金融资产投资 105.90  105.89  105.91  105.90  105.89          资产负债率 74.03% 69.49% 61.75% 59.81% 59.22% 

        投资性房地产 94.02  97.21  75.06  52.92  30.77          投资资本/总资产 81.96% 80.47% 77.74% 80.65% 73.20% 

        固定资产和在建工程 287993.25  312125.82  301609.75  291093.69  280577.65          带息债务/总负债 76.28% 73.76% 77.50% 79.65% 76.74% 

        无形资产和开发支出 2070.46  3406.17  3164.70  2923.23  2681.76          流动比率 0.86  0.95  2.46  3.88  3.73  

        其他非流动资产 15133.92  14060.65  285974.24  273511.68  260582.26          速动比率 0.46  0.56  1.44  2.50  2.67  

        资产总计 347638.93  381745.97  382123.25  383897.34  402424.68          股利支付率 40.49% 31.67% 36.32% 36.32% 36.32% 

        短期借款 8411.71  12756.61  0.00  0.00  0.00          收益留存率 0.60  0.68  0.64  0.64  0.64  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 16217.57  14876.13  25416.77  19054.69  27770.71          总资产周转率 0.13  0.14  0.16  0.18  0.18  

        长期借款 187903.88  182888.51  182888.51  182888.51  182888.51          固定资产周转率 0.22  0.23  0.28  0.35  0.39  

        其他负债 53234.64  67491.66  27671.74  27671.74  27671.74          应收账款周转率 7.83  5.19  14.15  5.66  14.32  

        负债合计 257356.09  265256.30  235977.03  229614.94  238330.96          存货周转率 1.41  1.43  1.30  1.42  1.39  

        股本  15565.45  17456.02  17456.02  17456.02  17456.02  估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        资本公积 12719.21  17952.63  17952.63  17952.63  17952.63          EBIT  17114.85  19403.07  18194.56  23421.20  25258.45  

        留存收益 21769.08  35053.57  40006.40  46412.71  53328.55          EBITDA 28252.88  31247.01  29285.80  34512.44  36038.04  

        归属母公司股东权益 50053.73  70462.21  75415.04  81821.35  88737.20          NOPLAT 12450.49  14994.94  14272.21  18662.59  20205.88  

        少数股东权益 40229.11  46027.46  52792.79  61543.50  70990.21          净利润 4612.56  5995.45  7778.18  10060.79  10861.00  

        股东权益合计 90282.84  116489.68  128207.83  143364.85  159727.41          EPS 0.263  0.342  0.444  0.574  0.620  

        负债和股东权益合计 347638.93  381745.97  364184.86  372979.79  398058.37          BPS 2.857  4.023  4.305  4.671  5.066  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E         PE 26.62  20.48  15.79  12.21  11.31  

经营性现金净流量 26069.18  31127.77  33828.58  15288.85  42729.81          PEG 0.90  0.94  N/A N/A N/A 

投资性现金净流量 -26301.85  -27567.38  1011.22  1011.22  1011.22          PB 2.45  1.74  1.63  1.50  1.38  

筹资性现金净流量 3320.04  308.03  -24104.82  -11701.88  -11579.00          PS 2.67  2.35  2.03  1.74  1.65  

   

资料来源：wind，财信证券 
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